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と効用関数はそれぞれ  0  ，    expoU      であり，投資家  1, ,j n 
のリスク回避係数と効用関数はそれぞれ  0j  ，    expij jU      である。








　所有者は，当期に私的コスト 2ohe において営業的な努力  0oe  を企業に投
入する。ただしh  0 とする。その結果，来期以降に企業が生み出すキャッシュ




,o oN me 
   
  である。ただし  0とする。eo は所有者
の私的選択変数であり，本モデルではこれを非財務情報と解釈する。 o は当期
末に実現する。投資家はこれを  0ie  と推測する。これに対応して，記号を
1
,i iN me 
   
  および  ,i iz N    と定める。
　所有者は，当期末に企業を投資家に市場価格（株価）  0P  で売却し，投







   
  の実現値 xを入手し，これを開示する。 ox の精度  0or 
は所有者の私的選択変数であり，本モデルではこれを内部統制情報と解釈す
─────────────────
⑷　Von Neumann and Morgenstern（1944）に述べられている考え方である。
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    












        
（1）
と計算されるから⑾， , , 2,pri pri pri prio or e R となるための必要十分条件は
─────────────────
⑼　Lucas（1972）や Sargent and Wallace（1976）などに述べられている，合理的期待形成仮説の
考え方にもとづいている。
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        
の解に他ならないからである。
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 22k k  † （2）
となる。停留点（1）における確実性等価   ,
,
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のヘッ
セ行列   ,
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  
   
（3）
を整理すると k  k† となる。これは（2）式と同じである。したがって，次の観
察が得られる。
観察３：

























と，すなわち，k  k† が成り立つことを前提として議論をすすめる。このと
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となる。この経済に均衡が存在する場合，均衡では投資家の推測が所有者の実
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   
         
（4）
と計算されるから， , , 2,pub pri pub prio or e R となるための必要十分条件は















    
  
     † †† より k††  k† だから，k  k†† ならば k  k†，すなわち，
　 , , 2,pub pri pub prio or e R ならば  , , 2,pri pri pri prio or e R であることがわかる。
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（8）
を，（5）式のもとに整理すると





    
††
†† （9）
となる22。観察３とは異なり，停留点  , , 2,pub pri pub prio or e R が存在したとしても，
それが極大点であるとは限らないことがわかる23。停留点  , , 2,pub pri pub prio or e R が
極大点となるためには，さらに h  h†† という条件が必要となるのである。した
がって，前節と同様に，「会計ディスクロージャーと内部統制情報開示を併存さ
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こり得ることを示唆している26。ここで，上記の差（すなわち， ,pri pub pri prior
 
─────────────────
25　    2 2 0         より， 2    となるからである。
83会計ディスクロージャーの拡張可能性
83
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
   ，
,
0
pri pub pri pri
oe

   という計算結果は，「リスク回避度が
　小さい所有者ほど，会計情報精度の下げ幅も営業的努力の下げ幅も小さくする」という順機能的な
状況を示唆していると言えよう。
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等価を，ベンチマークケースの確実性等価と比較してみよう。内部統制情報開
示導入後の所有者の確実性等価は，均衡点  , ,,pub pri pub prio or e において最大値
 
 2 2 2, 22 21
4 2 2 2 22 2
pub pri
o
km km k k
CE k
h h h
          
              
をとる。したがって，ベンチマークケースの確実性等価との差
, ,pub pri pri pri






2 2k h m k
h k
     

       となる。不等
式 , , 0pub pri pri prio oCE CE  を kについて整理すると，
      
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2 2
24 4
2 22 2 2 2 2h
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29　いま，    2 22 2 2 0           と仮定すると， 4 0   が導かれる。この式が成り
　立つのは  の場合のみである。これは  と矛盾する。したがって，
　    2 22 2 2 0           となるから， 0k  であることがわかる。
30　kと k††および k††† の大小関係については，k k  ††, k k  ††, k k  †††, k k  †††のすべてが，各
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となる。この経済に均衡が存在する場合，均衡では投資家の推測が所有者の実
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    
を満たす停留点
 , ,,pri pub pri pubo or e は
 , ,, ,
2 2





      
（10）
と計算されるから， , , 2,pri pub pri pubo or e R となるための必要十分条件は k  k† と
なる。これは，（2）式，すなわち，会計ディスクロージャー制度が実効性を持
つために必要な条件であり，すでに本稿では成立が前提となっている関係で
あった。したがって，停留点（10）は必ず  , , 2,pri pub pri pubo or e R となることがわ
かる。さて，停留点（10）における確実性等価  
,
, , ,, , ,
pri pub
i o
pri pub pri pub pri pub
o o i o o
r r
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導入するとき，極大点  , , 2,pri pub pri pubo or e R が必ず存在する。
　これまでと同様に，「会計ディスクロージャーと非財務情報開示を併存させ













精度および営業的努力の差は，それぞれ , , , 0pri pri pri pub pri pub pri prio o or r r
     ，
, , , 0pri pri pri pub pri pub pri prio o oe e e
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   ，
,
0
pri pri pri pub
oe

   の各結果は，我々の素朴な直感に整
合する（という意味で）健全な印象を与えるものと言えるのではなかろうか33。
この点に関しても，観察８に続く比較静学で見られるような「逆機能的な」現
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       
（11）










　  , ,p q pri pub とおいて，各ケースにおいて停留点が 2R に属するための
必要十分条件を満たすパラメータ値の集合を ,p q と記すと36，
, , , ,pub pri pub pub pri pub pri pri       となる。
　以後，本節においては，（5）式が成り立つことを前提として議論をすすめる。






   
となり，停留点（11）が極大点であるための必要十分




させる制度において，停留点  , , 2,pub pub pub pubo or e R が存在すれば，それは極
大点である。
　これまでと同様に，「会計ディスクロージャーに内部統制情報開示および非財務





36　「条件を満たすパラメータ値の集合」とは，条件を満たす点  , , , , ,k h m    の集合のことである。




必要十分条件を満たすパラメータ値の集合を ,p q と記すと，
   , , , , , ,pub pri pub pub pub pub pri pub pri pri pri pri           となる。
　停留点に関する観察14と見比べるとわかりやすいように，会計ディスクロー
ジャーに内部統制情報開示を併用したケースにおいてのみ， , ,p q p q   であり，
他のケースではすべて , ,p q p q   である。差集合 , ,\pub pri pub pri  に属するパ
ラメータ値においては，停留点が鞍点となるため，そこでは経済的な均衡は得
られないのであった。内部統制情報開示を併用するケースの特殊性はこれだけ
ではない。他のケースにおいては， ,p q に属するパラメータ値における所有者
の確実性等価は必ずベンチマークケースを上回っていたのに対して， ,pub pri に
属するパラメータ値における所有者の確実性等価はベンチマークケースを上回
るとは限らないのであった。具体的には，
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, , , , , ,pub pri
k h h k h h
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とおくとき，差集合 , ,\pub pri pub pri  に属するパラメータ値においては，
, , 0pub pri pri prio oCE CE  となってしまうのである37。さて，均衡点
 , ,,pub pub pub pubo or e において所有者の確実性等価は最大値
2
, 2 21 2
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38　（12）式が正となる理由は以下のとおり。  2 0kk       と仮定すると， 2 0   が
　導かれるが，これが成り立つのは   の場合だけである。しかし，これは   に反する。した
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追加導入し，次に，内部統制情報開示を追加導入することによって，無用に高
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                                                    
   
   
となる。
　株価P決定時の投資家 j の効用 ijU は      expij j i j j iU z P z P       
となるから，その期待値E ijU x    は   E exp j j iz P x       となる。また，
利得 ijw の期待値 E ijw x   は    E Ej i j iz P x z x P          となり，利得
の分散 V ijw x   は   2V Vj i j iz P x z x          となる。したがって，
E ijU x
    と 同 じ 水 準 の 効 用 を 与 え る 利 得 の 確 実 性 等 価 CEij は
  21 1E V E V
2 2
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